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RYNEK PIENIEZNY

bardzo
negal ne negatywne

NASTAWIENIE DO RYNKU

neutralne pozytywne

Stabilizacja réowniez na rynku obligacji o zmiennym
oprocentowaniu

Ubiegty tydzien uptynat bardzo spokojnie na rynku obligacji o
zmiennym oprocentowaniu. Obligacje nieznacznie sie
umocnity, jednak zaréwno skala wzrostéow jak i zmiennos¢
byty bardzo ograniczone. W tym tygodniu sentyment
rynkowy moze ulec nieznacznemu pogorszeniu w
oczekiwaniu na aukcje obligacji skarbowych, na ktérym
prawdopodobnie bedg zaoferowane obligacje o zmiennym
oprocentowaniu. Najprawdopodobniej bytyby to obligacje o
srednim terminie wykupu, na ktére popyt powinien byé
zapewniony ze strony krajowych bankdw.

Dane o inflacji zblizone do oczekiwan

Ostatnie  odczyty inflacji wydajg sie potwierdzaé
przewidywania polskich wtadz monetarnych o stopniowym
odwréceniu tendencji w zakresie wskaznikéw zmian cen.
Inflacja najprawdopodobniej weszta juz w trend wzrostowy i
do konca roku powinna osiggngé¢ wartosci dodatnie. W
przypadku utrzymania sie tendencji wzrostowej na inflacji
uzasadnione jest stanowisko Rady Polityki Pienieznej o braku
obnizek stédp procentowych. W naszej opinii realne stopy
procentowe powinny ulec zmniejszeniu, co powinno
pozytywnie przektadad sie na obligacje indeksowane inflacjg.

RYNEK OBLIGACYJINY

bardzo
negal ne negatywne

NASTAWIENIE DO RYNKU

neutralne pozytywne

Stabilizacja na obligacjach o statym oprocentowaniu

W ubiegtlym tygodniu na rynkach bazowych obligacje
poruszaty sie w waskim trendzie horyzontalnym, co byto
odreagowaniem  poprzednich  wzrostéw rentownosci.
Podobnie w rytm rynkéw bazowych zachowywat sie polski
rynek papieréw skarbowych, a rentownosci obligacji 10-
letnich ustabilizowaty sie powyzej 3%. Istnieje ryzyko, ze w
tym tygodniu nastgpi dalszy wzrost rentownosci w zwigzku z
rosngcym prawdopodobienstwem podwyzek stop
procentowych przez Zarzad Rezerwy Federalnej.

W tym tygodniu przetarg obligacji skarbowych moze nada¢
kierunek na rynku wtérnym

W tym tygodniu Minister Finanséw na przetargu zaoferuje
obligacje o wartosci nominalnej 5-10 mld ztotych.
Prawdopodobnie na aukcji bedg obligacje 5-letnie o statym
oprocentowaniu oraz o zmiennym oprocentowaniu. W
przypadku pozytywnego rozstrzygniecia przetargu (ceny

zblizone do rynku wtérnego przy popycie przekraczajacym
podaz) na rynek moze wrdcic lepsza koniunktura.
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RYNEK AKCYJNY

bardzo
negal ne negatywne

NASTAWIENIE DO RYNKU

neutralne pozytywne

Co dalej z Pekao S.A.?

Grupa UniCredit, ktdéra posiada 40% akcji Pekao SA (prawie
13 mld ztotych), boryka sie z problemami finansowymi. Ma
ona mianowicie zbyt niskie kapitaty wtasne w stosunku do
skali dziatalnosci. Stato sie tak na skutek europejskiego
kryzysu - poniesionych strat i dokonanych odpiséw.
Najprostszg rzecza bytoby podniesienie kapitatu, tyle ze
Unicredit jest obecnie notowany z wyceng 22% wartosci
ksiegowej, co w zasadzie uniemozliwia przeprowadzenie
emisji. Zeby ta sytuacje poprawi¢ wyprzedaje on posiadane
aktywa. W lipcu sprzedat na gietdzie 10% akcji Pekao SA i
zobowigzat sie do 90 dniowego lock-upu (zobowigzanie do
niesprzedawania akcji). W paZdzierniku analogicznie
zmniejszyt swoje zaangazowanie w FinecoBank sprzedajac
20% akcji. Powstaje oczywiste pytanie co dalej z Pekao.
Apetyt na nie maja kontrolowane przez Skarb Panistwa
instytucje - miedzy innymi PZU - niestety nie wrdzy to
dobrze dla drobnych inwestoréw. Ewentualna transakcja
zapewne moze skutkowac niewyptacaniem dywidendy albo
jej drastycznym obnizeniem. Grupa bedzie sie tez borykata z
faczeniem trzech nabytych bankéw (Allior, BPH) w jeden
organizm, co nie do konca podoba sie inwestorom.

Umorzenia w polskich funduszach inwestycyjnych

Analizy Online opublikowaty dane o nabyciach we wrze$niu.
Niestety w przypadku funduszy akcyjnych mieliSmy po raz
kolejny do czynienia z umorzeniami. Dotyczyto to réwniez
grupy MiS. Brak zmiany w systemie OFE skutkuje tym, ze
polskg gietdg od kilku lat rzadza w catosci inwestorzy
zagraniczni. Na nastroje krajowych inwestoréow wptywaja
zapewne  sfabe notowania najwiekszych  spotek
kontrolowanych przez Skarb Panstwa, ktére obcigzajg
gtéwne indeksy. Ta sytuacja nie zmieni sie zapewne w
najblizszym czasie.
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Wydarzenia z rynku obligacyjnego i pienieznego Wydarzenia z rynku akcyjnego

Bylo:

Byto:

* Dane o inflacji konsumenckiej (-0,5% rok do roku) — zgodnie ze
wstepnym odczytem

* Dane o inflacji bazowej (-0,4% rok do roku) — nieznacznie ponizej

oczekiwan (-0,3%)

Produkcja przemystowa w Strefie Euro (1,6% w skali miesigca) —

nieznacznie powyzej oczekiwan (1,5%)

Sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych (0,6% w skali miesigca)

—zgodnie z oczekiwaniami

Bylo:

* W Niemczech indeks ZEW - pozytywnie, powyzej oczekiwan

* Produkcja przemystowa w Europie - powyzej oczekiwan

* Sprzedaz detaliczna w USA - neutralnie, zgodnie z
oczekiwaniami

Bedzie:

Bogdan Jacaszek

Zarzadzajacy Portfelami BQdZiE' Jakub Bentke * Rozpoczecie sezonu publikacji wynikdw w USA za 3 kw.
Biuro Zarzadzania Aktywami . Zarzadzajacy Portfelami * Indeks rynku nieruchomosci w USA
* Dane o ptacach Biuro Zarzadzania Aktywami * Chinskie PKB za 3 kwartat - wstepny odczyt

* Dane o zatrudnieniu

* Dane o produkcji

* Dane o inflacji producentow

* Dane o sprzedazy detalicznej

Przetarg obligacji skarbowych o wartosci nominalnej 5-10 mld zt
Produkcja przemystowa w Stanach Zjednoczonych

Inflacja konsumentéw w Stanach Zjednoczonych

Sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych

Inflacja konsumentéw w strefie euro

KBC Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Ul. Chmielna 85/87; 00-805 Warszawa

www.kbctfi.pl

Infolinia: (22) 582 88 58

(optata wg taryfy operatora)

Dotyczy funduszy i produktow inwestycyjnych zarzadzanych i dystrybuowanych przez KBC TFI w dni robocze od godziny 9.00 do 17.00.

Przedstawiony materiat ma charakter informacyjny, nie naleZy go traktowac jako rekomendacji inwestowania w jakiekolwiek instrumenty finansowe. Przedstawiony materiat nie stanowi ustugi doradztwa inwestycyjnego. KBC TFI S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za
ewentualne szkody spowodowane wykorzystaniem opinii i informacji zawartych w komentarzu. Wyniki historyczne nie stanowia gwarancji osiagniecia podobnych zyskéw w przysztosci. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscia utraty przynajmniej czesci
wpfaconych srodkow. Fundusze nie gwarantuja osiagniecia celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji jest uzalezniona od wartosci jednostki uczestnictwa w momencie jej zbycia i
odkupienia przez fundusz oraz wysokosci pobranych opfat dystrybucyjnych. Szczegdtowe informacje dotyczace inwestowania w fundusze inwestycyjne i ryzyka inwestycyjnego znajduja sie w prospektach informacyjnych oraz Kluczowych Informacjach dla Inwestorow.
Informacje o pobieranych optatach manipulacyjnych znajduja sie w tabeli optat. Wymienione dokumenty sg dostepne w siedzibie KBC TFI S.A. oraz na stronie internetowej www.kbctfi.pl. W przypadku dystrybucji jednostek uczestnictwa za posrednictwem innych podmiotéw,
informacje o opfatach manipulacyjnych znajduja sie na stronach internetowych dystrybutorow. Zyski z inwestycji w fundusze inwestycyjne dokonywanych przez osoby fizyczne podlegaja opodatkowaniu podatkiem od dochoddw kapitatowych. Niniejsza propozycja nie stanowi
oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego.
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